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（一） 风险项目概况 
假设要投资一个新兴市场，该投资项目投资周期为 5 年，初始投资需要 2500 万元，其中 2000
万元是固定资产投资，按直线法摊销，无残值，500 万元是营运资本，在投资结束可以收回。 
假设该产品目前市场单价为 5 元/件，市场价格增长与通货膨胀率一致。产品的成本包括变动
成本和固定成本两种，变动成本与销售额直接相关，假设变动成本率是 70%，固定成本是 400 万
元/年，其增长与通货膨胀率一致。 
假设企业的所得税率为 30%，如果发生亏损，亏损额可由下一年度的盈利进行弥补，由于投

















表 1 各个风险变量的相关参数 
 小值 大值增长率均值标准差
市场容量（万件） 3000 6000 10% 10%
市场份额 13% 17% 0% 10%
通货膨胀率 5% 5% 0 20%
随机损失（万元） 100 300 概率 5% 









表 2 技术改造的相关参数 
第几年成功 概率 投资额 300 万元 
不成功 40% 市场份额增长百分点 
1 5% 小值 3% 
2 8% 大值 7% 
3 12% 变动成本率降低百分点 
4 15% 小值 8% 
5 20% 大值 12% 
2． 购买权威市场情报 
企业可以向权威机构购买市场情报，但市场情报也不一定完全准确，市场情报和实际数据具









金支出，那么经营现金净流量＝净利润＋折旧；而由于项目需要进行投资，第 0 年会产生-2500 万



















况下的 NPV 值进行对比，如果进行改造的 NPV 值大于无改造的 NPV 值，就应该进行改造。 
模拟 10000 次后，对各种折现率下的 NPV 平均值进行比较（如表 3 所示），可以看出在折现
率为 5%－15%时，应该进行技改，而折现率为 20%，不应进行技改，也不应进行投资。 
表 3 技改与非技改情况下 NPV 的对比 
单位：万元 
折现率 5% 10% 15% 20% 
正常 1257.969 697.908 283.519 -25.892 






情况下，当市场情报容量超过某具体数值才进行投资的 NPV 值；再从各个 NPV 的平均值中选出
大的一个。 
进行 10000 次的模拟后，得到表 4 的数据。从表中数据可以看出当折现率为 5%和 10%的情况
下，情报价值都小于情报价格，不应购买情报；而当折现率为 15%和 20%的情况下，情报价值都
大于情报价格，应该购买情报。 
表 4 购买情报与不购买情报 NPV 的对比 
单位：万元 
 无情报 购买情报 
折现率 5% 2500 2600 2700 2800 2900 价值 
NPV 1257.969 1258.139 1258.237 1258.114 1257.869 1256.358 0.268 
折现率 10% 3000 3100 3200 3300 3400 价值 
NPV 697.908 709.619 711.622 712.566 712.720 712.506 14.812 
折现率 15% 3900 4000 4100 4200 4300 价值 
NPV 283.519 353.921 355.411 355.025 355.722 353.841 72.203 
折现率 20% 4300 4400 4500 4600 4700 价值 
NPV -25.892 145.275 149.586 152.260 151.297 146.587 152.260 
注：表中 NPV 未扣除情报价格；加黑部分表示购买决策中的最优决策，两栏数字的含义为，
当市场情报提供的数据超过上一栏数据才进行投资，而下一栏数据则代表所能得到的 NPV 的平均











进行 10000 次的模拟后，得到表 5 的数据。从表中数据可以看出，在折现率 5%的情况下，等
待的 NPV 大值为 1198.47 万元，比立即投资情况下的 NPV 小，不应等待；而折现率为 10%－
20%的情况下，等待的 NPV 都比立即投资的 NPV 大，应该等待。 
表 5 等待与立即投资情况下 NPV 的对比 
单位：万元 
 立即投资 等待 
折现率 5% 3000 3100 3200 3300 3400 3500 
NPV 1257.969 1192.551 1196.877 1198.196 1198.47 1194.837 1187.984
折现率 10% 3500 3600 3700 3800 3900 4000 
NPV 697.908 697.554 698.981 699.061 695.152 688.345 679.581
折现率 15% 3800 3900 4000 4100 4200 4300 
NPV 283.519 362.771 368.317 371.312 373.674 372.844 368.070
折现率 20% 4400 4500 4600 4700 4800 4900 
NPV -25.892 166.779 168.667 169.620 169.948 166.317 163.026
注：加黑部分表示等待决策中的最优决策；两栏数字的含义为，当所观察到市场容量的数据











场情报中提供的市场容量数据超过某具体数值的 NPV 值。再求出各种具体数值下的 NPV 值的
大值，该 NPV 值 大值对应的市场情报数据就是我们进行决策的依据。 
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模拟 10000 次以后，得到如表 6 所示的 NPV 对比数据。可以看出，当折现率为 5%和 10%的
情况下，选择了技术改造后，就不应再购买情报了，而当折现率为 15%和 20%的情况下，选择了
技术改造后，还应该再购买情报。 
表 6 技改与技改并购买情报情况下 NPV 的对比 
单位：万元 
 技改 技改＋情报 
折现率 5% 2400 2500 2600 2700 2800 情报价值 
NPV 1397.464 1397.464 1397.535 1397.308 1396.976 1396.455 0.0713 
折现率 10% 3200 3300 3400 3500 3800 情报价值 
NPV 761.531 776.880 777.482 777.328 774.583 758.531 15.951 
折现率 15% 3900 4000 4100 4200 4300 情报价值 
NPV 292.159 371.918 375.020 375.634 377.194 376.655 85.035 
折现率 20% 4400 4500 4600 4700 5000 情报价值 
NPV -57.380 148.191 152.389 152.437 149.458 131.425 152.437 





进行 10000 次模拟后，得到如表 7 所示的数据，可以看出，如果要进行技术改造的话，应该
等待一年后再进行技术改造。 
表 7 等待并技改与立即技改情况下 NPV 的对比 
单位：万元 
 技改 等待＋技改 
折现率 5% 3000 3100 3200 3300 3400 3500 
NPV 1397.464 1987.194 1975.336 1958.282 1942.437 1919.238 1894.199 
折现率 10% 3000 3100 3200 3300 3400 3500 
NPV 761.531 1224.884 1228.197 1229.124 1229.441 1224.862 1217.266 
折现率 15% 3500 3600 3700 3800 3900 4000 
NPV 292.159 715.010 715.595 716.600 711.094 706.333 699.034 
折现率 20% 3700 3800 3900 4000 4100 4200 
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NPV -57.380 360.880 367.631 375.386 380.074 383.757 382.368
四、结论 
表 8 各种决策 NPV 的综合 
单位：万元 
折现率 5% 10% 15% 20% 
正常 1257.969 697.908 283.519 -25.892 
技改 1397.464 761.531 292.159 -57.380 
市场容量 3300 3700 4100 4700 
等待 1198.470 699.061 373.673 169.9484 
情报数据 2600 3300 4200 4600 
情报 1238.237 692.720 335.722 131.297 
情报数据 2500 3300 4200 4600 
情报＋技改 1377.535 757.482 357.194 132.437 
市场容量 3000 3300 3700 4100 
等待＋技改 1987.194 1229.441 716.600 383.757 
 


























附表 1 风险投资项目各变量公式 
项目 公式 
第 1 年市场容量 =RAND()*( 大值- 小值)+ 小值 










随机收益 =IF(RAND()<随机收益概率,RAND()*( 大值- 小值)+ 小值,0) 













附表 2 技术改造中与无技术改造不同的变量的公式 
项目 公式 
技术改造成功年份 =VLOOKUP(RAND(),技术改造概率表) 
市场份额增加额 =RAND()*( 大值- 小值)+ 小值 








999 表示未成功，而其他值表示成功的年份；COLUMN( )是计算当前列的公式，在模拟表中第 1
列是项目，第 2 列是第 0 年数值，第 3 列开始是第 1 年数值。 
 
附表 3 市场情报数据模拟公式 
项目 公式 
标准化市场份额 =(实际市场容量-0.5*( 小值+ 大值))*SQRT(12)/( 大值- 小值) 
标准化随机变量 =RAND()-0.5)*SQRT(12) 
标准化市场情报 =标准化市场份额*相关系数+SQRT(1-相关系数^2)* 标准化随机变量
市场情报 =标准化市场容量/SQRT(12)*( 大值- 小值) -0.5*( 小值+ 大值)
 
附表 4 等待一年后进行技术改造的各变量公式 
项目 公式 
技术改造成功年份 =VLOOKUP(RAND(),技术改造概率表) 
市场份额增加额 =RAND()*( 大值- 小值)+ 小值 
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